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资源掠夺还是多因素驱动?*
———非正规经济视角下中国对非直接投资的动因研究
刘爱兰 王智烜 黄梅波
内容提要 中国经济发展新常态下，提升中国与非洲的经贸合作水平是“21 世纪海上丝绸之路”的
重要内容，其中对非直接投资是中非经贸合作的核心之一。然而中国在非洲的投资活动却被西方一些国
家视为掠夺当地的资源或者推行新殖民主义。那么，驱动中国对非直接投资的因素有哪些?文章基于
2003 ～ 2012 年中国对 45个非洲国家的直接投资数据，建立面板数据模型，全面和深刻地阐释了中国对非
直接投资的动因。研究结果表明:中国对非直接投资并不单纯受自然资源因素的驱动，而是多种因素综
合驱动的结果。通过进一步考察发现，驱动中国对非直接投资的因素因东道国经济发展水平的差异表现
各异。这有力地反驳了西方国家将中国在非洲的投资视为“资源掠夺”行为的不实之词。
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一、引 言
随着对外开放的不断深入，中国已成为主要对外投资大国。“十三五”规划中指出要“支持企业扩
大对外投资，推动装备、技术、标准服务走出去”。其中，亟需加快工业化进程，谋求经济转型的非洲是中
国对外直接投资的重要地区。自 2005 年开始大举投资非洲以来，中国对非直接投资的数额持续提高。
2005 ～ 2015 年，中国对非直接投资存量由 15． 95 亿美元迅速增加到 346． 9 亿美元(见图 1) ，增长了 20． 7
倍。2015 年，中国对非投资流量为 29． 8 亿美元(见图 1) ，中国在非洲设立的境外企业近 3000 家，中国
已经成为非洲主要投资来源国。2013 年，“一带一路”战略的提出和实施是主动适应中国经济发展新常
态的重要举措。作为“一带一路”战略的重要延伸，非洲是中国重要的经贸合作伙伴，因此，提升中国与
非洲国家的经贸合作水平，打造中非经贸合作的升级版是建设“21 世纪海上丝绸之路”必不可少的内
容。其中，中国对非直接投资是中非经贸合作的核心，是新的对外战略下我国对非经济布局的重要着力
点。2015 年，习近平主席在中非合作论坛约翰内斯堡峰会上宣布实施对非十大合作计划①，“该计划的
最大特点是从迄今主要依靠资源类产品的贸易模式转向更多开展投资和产业合作，通过鼓励更多中国
企业走进非洲，帮助非洲加快工业化进程，提高自主发展能力”②。其中，中非贸易和投资便利化合作计
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划明确了中非经济合作的重要性，强调了中非投资合作的基础性作用。
非洲作为世界上贫困国家最集中的大陆，非正规经济①盛行是该地区经济发展的突出特征。
Schneider和 Enste(2002)曾指出，1998 ～ 1999 年，埃及的非正规经济平均水平占其 GDP的 69%，同期尼
日利亚的非正规经济平均水平高达 77%。作为非贸易经济活动，非正规经济的大规模存在往往会对一
国的经贸活动造成深刻影响(邓力平和王智烜，2013)。中国对非洲经济参与度的不断提高引起国际社
会更加关注中国在非洲的经济活动。西方一些国家将中国在非洲的投资活动视为“资源掠夺”、“新殖
民主义”等。那么，中国对非直接投资是否真如西方所述?本文以此为出发点，运用中国对非直接投资
相关数据，基于非正规经济视角分析中国对非直接投资的驱动因素。其中，在制度因素方面综合考虑了
经济制度和政治制度，并将政治制度作了进一步细分。研究显示，中国对非直接投资的驱动因素呈现多
样化，西方国家的论述片面又肤浅。同时，非洲大陆国家众多，各国之间的经济发展水平差异巨大。鉴
于此，考虑东道国的国别差异可以得出更加具有针对性的结论，这对中国借助对非洲直接投资提升“一
带一路”下的中非关系具有重要的指导意义。
图 1 2003 ～ 2015 年中国对非直接投资趋势图
数据来源:2003 ～ 2015 年度中国对外直接投资统计公报。
二、文献综述与理论假设
无论是发达国家还是发展中国家对外直接投资的根本动机都是寻求更多的利润，但一国对外直接
投资的具体动机不尽相同。根据跨国企业区位选择动机的差异，Dunning(1998)将对外直接投资归纳为
四种类型:资源寻求型(Ｒesource Seeking)、市场寻求型(Market Seeking)、效率寻求型(Efficiency See-
king)以及战略资产寻求型(Strategic Asset Seeking)。其中，资源寻求型投资是为了获得或保障原材料
以及能源的短期供应;市场寻求型投资主要是为了拓展海外市场;效率寻求型投资是为了寻求较低的生
产成本，尤其是较低的劳动力成本;战略资产寻求型投资主要是为了学习东道国先进的技术、知识、管理
经验和高效的组织能力。UNCTAD的调查显示，对于中国企业的对外投资，市场寻求型、资源寻求型和
战略资产寻求型的影响较大，而效率寻求型的影响较小。究其原因，中国的跨国公司尚未形成国际化的
生产网络以及较低的本土生产成本(胡博和李凌，2008)。同时，非洲作为贫困国家最为集中的大陆，中
国在非洲的投资并非是为了寻求新的战略资源，排除了战略寻求型投资的可能(陈岩等，2012)。因此，
本文接下来将基于非洲经济发展的特征，即在非正规经济视角下以市场寻求型和资源寻求型为框架展
开分析。
1．非正规经济因素
当前，学者们关于非正规经济对投资影响的观点并不一致。Loayza(1996)和 Kutcha-Helbring
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① 非正规经济(Informal Economy)也称影子经济(Shadow Economy) ，特指经济中处于政府监管之外的商品和服务的生产活动。
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(2000)从政府税收的角度分析了非正规经济对投资的影响，发现非正规经济规模的扩大抑制了投资。
Loayza(1996)认为这是由于非正规经济规模的扩大削弱了政府增加税收的能力，从而减少了公共资源
数量，而这些公共资源可以通过基础设施发展或者营商环境的改善补充私人投资。Kutcha-Helbring
(2000)将非正规经济与正规经济联系起来，表明非正规经济的存在威胁到正规经济的存在，并且其避
税的天性削弱了正规经济的竞争力。但也有研究表明非正规经济促进了投资。非正规经济的存在可以
为经济注入活力和企业家精神，从而引发更激烈的竞争和更多的创新，以及更多更高效的投资(Schnei-
der和 Klinglmair，2004)。Barro(2000)指出非正规经济的存在为人们提供了获得稀缺商品和服务的可
能性。Madziakapita(2003)则更具体地表明由于在非正规经济存在下可以较低的成本创造大量就业岗
位，有利于吸收劳动力就业。Misati(2010)以及 Misati 和 Nyamongo(2011)认为非正规经济部门的活动
是政府干预市场的直接结果，这一结果可以被视为市场并没有在经济中充分发挥作用，也可以被视为需
要非正规经济在经济发展中担当一定的角色。通过对撒哈拉以南非洲地区投资的研究，他们发现非正
规经济与私人投资具有正相关关系。Baez(2014)通过检验 FDI 与非正规劳动力市场之间的关系，同样
得出劳动力市场的非正规性对 FDI的流动具有正向效应。基于上述研究，我们提出假设 1。
假设 1:非正规经济影响中国对非直接投资。
2．资源驱动因素
获取自然资源是跨国企业对东道国投资的重要驱动因素(Kolk 和 Pinkse，2005;Mina，2007)。随着
中国经济的高速发展，中国以对外直接投资来保证国内生产所需的稀缺要素的投入(Ye，1992;Zhan，
1995)。UNCTAD(2006)报告中曾指出，包括中国在内的跨国企业对非洲的投资主要流向自然资源丰富
的国家。董艳等(2011)以 2005 ～ 2007 年中国对 143 个国家和地区的投资流量数据，采用极限边界分析
法同样得出中国投资者倾向于有丰富的石油和天然气储量的国家。王永钦等(2014)以中国 2002 ～
2011 年 842 笔对外直接投资为样本，使用条件 Logit和混合 Logit方法研究，表明中国对外直接投资存在
明显的获取资源的动机。赵蓓文(2015)将非洲和拉美视为中国对外“资源寻求型”直接投资的典型案
例。但 Cheung和 Qian(2009)对 1991 ～ 2005 年中国对 50 个国家和地区投资数据的研究，并没有发现中
国对非洲的投资主要是因为该地区丰富的自然资源。王永中和赵奇锋(2016)采用面板固定效应模型
分析发现中国对发展中国家投资的资源寻求动机并不显著。基于此，我们提出假设 2。
假设 2:自然资源是中国对非直接投资的影响因素之一。
3．市场驱动因素
首先，东道国市场规模的大小是 FDI 流动的重要决定因素(Dunning，1980)。市场规模越大，通过
FDI有效获取规模经济效应的可能性越大(UNCTAD，1998) ，因此 FDI 与市场规模正相关(Chakrabarti，
2001)。Fung等(2005)则进一步以日本和美国对中国的直接投资为例得出市场规模的大小直接影响到
投资的多少。在中国对外直接投资方面，Buckley等(2006)和 Talor(2002)的研究认为中国对外直接投
资同样受市场规模因素的影响。余官胜和李会粉(2013)通过建立动态面板数据回归方程研究发现，立
足于市场开拓驱动的横向动机在中国对发展中国家比对发达国家的直接投资中更为突出。他们将其解
释为，中国生产的产品和服务更符合发展中国家居民的消费偏好。程惠芳和阮翔(2004)、董艳等
(2011)、沈军和包小玲(2013)关于中国对非直接投资的研究也证实了这一点。
其次，对外贸易与对外直接投资是一国参与国际分工的两种重要途径。其中，贸易是双边经贸关系
的重要组成部分，反映了两国既有的经济联系(邓明，2012) ，被认为是 FDI 的“先锋”(Buckley 等，
2007)。一国较高的贸易依存度意味着较高的经济开放水平，那么外商直接投资的门槛相对较低;母国
和东道国较高的双边贸易额说明两国具有较紧密的经贸关系，则母国企业对东道国进行直接投资的可
能性越大(王胜和田涛，2013)。在此作用机理下，许和连和李丽华(2011)、刘爱兰和黄梅波(2012)等也
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得出了中国对外贸易促进中国对外直接投资的结论。此外，在非洲国家设立 3 ～ 5 个经贸合作区是中国
政府在 2006 年中非合作论坛北京峰会上提出的八项举措之一。作为我国中小企业集群式“走出去”的
平台(张忠祥，2011) ，中非经贸合作区对我国对外投资合作具有显著的拉动效应(洪联英和张云，
2011)。
再次，Nunnenkamp(2002)认为社会政治和环境因素作为传统市场导向因素的重要组成部分，是决
定 FDI的主导因素。社会政治和环境即企业对外投资所处的制度环境。一方面，经济自由度是东道国
制度中最重要的因素之一。东道国自由的经济制度有利于降低企业的交易成本，吸引 FDI(沈军和包小
玲，2013)。尽管如此，董艳等(2011)、王昱和成力为(2014)认为中国企业在对外投资时并没有很明显
地受此因素影响。陈岩等(2012)进一步将经济自由度区分为财政政策自由度、贸易政策自由度、商业
自由度和劳工自由度四个方面进行考察，结果表明中国企业对经济自由度高的国家的投资高于经济自
由度低的国家。
另一方面，政治制度是东道国制度的又一重要组成部分。Harms 和 Ursprung(2002)、Jensen(2003)
以及 Busse(2004)发现政治制度越好的国家越能吸引跨国公司的进入，而制度质量下降则会阻碍外资
的流入(Wei，2000)。这是因为:(1)良好的制度能够提升东道国吸引外资的环境(张中元，2013) ，降低
跨国企业的市场交易成本。(2)良好的制度减少了跨国企业面临的不确定性，提高了企业的预期收益
率(Bénassy-Quéré等，2007)。祁春凌和邹超(2013)利用 2003 ～ 2009 年中国对 51 个国家的对外直接投
资数据，采用 GLS随机效应方法回归的结果表明，中国对外直接投资受到制度因素的驱动。王恕立和
向姣姣(2015)基于 2003 ～ 3012 年中国对 142 个国家和地区的非金融类 OFDI 数据，利用 Heckman 两阶
段选择模型和扩展投资引力模型研究认为，影响市场寻求型和资源寻求型对外直接投资行为最关键的
制度因素包括良好的政权稳定性、政府效率、监管质量和腐败控制。刘敏等(2016)基于中国 2003 ～
2014 年对 119 个国家和地区的对外直接投资流量数据，采用 Heckman两阶段模型和投资引力模型进行
研究表明，东道国政治制度对中国对外直接投资的影响不显著，而东道国经济制度和文化制度的影响显
著为正，并且中国对外直接投资因投资动机的差异表现出不同的制度偏好和路径依赖。
关于政治制度的衡量指标国内外研究存在差异，Adam 和 Filippaios(2007)选取东道国的公民自由
作为衡量指标，他们的研究认为对外直接投资与东道国的公民自由最初呈负相关，但在超过一定界限后
则呈正相关。Harms和 Ursprung(2002)、Jensen(2003)以及 Busse(2004)则关注民主化程度。国内研究
整体可划分为两类:一是主要关注东道国的腐败程度。董艳等(2011)认为中国企业在对外投资时并未
明显受该因素的影响。但沈军和包小玲(2013)利用 2006 ～ 2011 年中国对 28 个非洲国家直接投资数据
的研究表明，非洲东道国的腐败阻碍了中国投资的流入。而胡兵等(2013)采用 2003 ～ 2011 年中国对
61 个国家和地区的面板数据进行检验表明，东道国腐败对中国对外直接投资的影响是一定制度环境中
腐败的“摩擦效应”和“润滑效应”两种力量相互平衡的结果。二是考察东道国的政府治理水平。研究
结论可以总结为三种。第一种认为东道国的政治制度正向影响对外直接投资，如宗芳宇等(2012)、张
中元(2013)、池建宇和方英(2014)的研究;第二种认为东道国的政治制度负向影响对外直接投资，如李
猛和于津平(2011)的研究;第三种认为东道国政治制度具体指标的影响各异，例如，蒋冠宏和蒋殿春
(2012)基于 2003 ～ 2010 年中国对 107 个发展中国家的 OFDI数据，以 Heckman两阶段选择模型进行检
验，他们的研究认为东道国政权稳定性和监管质量对中国投资是否进入有显著影响，但不影响投资规
模，东道国法制质量与中国的投资规模负相关，东道国政府效率和腐败控制的影响不显著;王永钦等
(2014)认为东道国的政治制度(话语权与问责制)和政治稳定性并不是中国企业投资时关注的主要因
素，而东道国政府效率、监管质量、腐败控制以及法治水平则是影响中国企业决策的主要因素。
最后，处于对外直接投资起步阶段的国家往往选择地理位置接近、人文环境相似的国家进行投资，
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以充分利用经济技术相近的地缘优势(胡博和李凌，2008)。其中，就对外直接投资与地理距离的关系
而言，Wei(2000)和 Carr等(2001)研究表明对外直接投资与地理距离负相关。程惠芳和阮翔(2004)、
唐宜红和林发勤(2009)也发现地理距离对中国双边直接投资有阻碍作用，董艳等(2011)通过中国对非
洲国家投资的研究也证实了这一点，但 Buckley 等(2007)研究认为地理距离对中国对非直接投资的影
响不显著。尽管如此，Lim(2001)认为地理因素对 FDI的影响受投资类型的影响，即水平型 FDI 会随着
地理距离的扩大而增加，而垂直型 FDI则会随着地理距离的扩大而减少。作为衡量人文环境差异的指
标之一，母国与东道国的语言差异代表两国文化传统与价值观的差异，意味着两国经贸交流的紧密程度
(王胜和田涛，2013)。孙焱林和胡松(2004)对中国外商直接投资的研究表明，拥有共同的语言能促进
外商直接投资的流入。此外，是否沿海与一国或地区的对外开放程度密切相关。肖政和维克特·盖斯
特勒格(2001)对中国外商直接投资的研究发现，中国沿海地区的人均 GDP、基础设施、熟练劳动力和透
明度高于西部地区，使得外商更倾向于对中国沿海地区进行投资。
鉴于以上分析，我们提出假设 3。
假设 3:中国对非直接投资受多种因素综合驱动。
综上，我们可以得出以下结论:
第一，需要研究非正规经济这一现实因素对中国对非直接投资的影响。目前已有研究认为非正规
经济抑制了 FDI或私人投资，因而需要使非正规经济转型为正规经济;同时，也有研究认为非正规经济
的存在对 FDI或私人投资产生了正向效应，因而需要正确引导非正规经济的发展。那么，在中国对非直
接投资中非正规经济发挥了何种作用呢?在非洲地区非正规经济盛行并对当地的经贸活动产生了重要
影响。中国作为非洲最重要的投资来源地之一，非正规经济的存在对中国对非直接投资的影响值得深
入探讨。
第二，需要全面考察东道国制度对中国对非直接投资的影响。近年来，在“走出去”战略引导下，中
国的对外直接投资活动日益活跃，尤其是大量投资涌向制度欠佳的发展中国家(胡兵等，2013)。在此
背景下，诸多文献从东道国制度层面研究中国对外直接投资问题，其中不乏关于东道国制度对中国对非
直接投资影响的研究，但这些研究在考察东道国制度对中国对非直接投资的影响时相对缺乏全面性。
因此，为全面检验东道国制度对中国对非直接投资的影响，不仅需要在横向上考虑经济制度和政治制度
的影响，还需要在纵向上考察表达与问责、政治稳定与无暴力程度、政府效能、监管质量、腐败控制以及
法治水平的影响。
第三，需要进一步考虑中国对非直接投资驱动因素的国别差异。国内外已有研究表明东道国经济
发展水平是吸引外资流入的重要影响因素。非洲是世界上国家和地区最多的大洲，并且国与国之间的
经济发展水平差异巨大，既有赤道几内亚这种人均 GNI超过 12 616 美元的高收入国家，也有坦桑尼亚、
乌干达等人均 GNI仅有几百美元的低收入国家①。因此，在研究中国对非直接投资问题时不能仅考虑
非洲东道国经济规模的影响，更应该对非洲东道国按照经济发展水平进行区分，考察中国对非洲直接投
资驱动因素的国别差异。
三、中国对非直接投资的动因:基于全样本的经验验证
1．指标选取与数据来源
基于数据的完整性和可获得性，本文以 2003 ～ 2012 年中国对 45 个非洲国家②直接投资的面板数据
·47·

①
②
《2014 年世界发展报告》的分类标准和结果。
选取的国家是样本期内中国对外直接投资流量排名前列的国家和地区。
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建立引力模型。指标选取及数据来源如下:
在市场规模的测度方面，本文参考 Ｒoot和 Ahmed(1979)的做法，选取人均 GDP① 衡量东道国的市
场规模(gdpc)。关于非正规经济规模的衡量，本文以农业增加值占 GDP的比重作为衡量非正规经济规
模(informal)的指标，这与 Keen和 Lockwood(2010)的做法一致，同时也是当前国际主流做法。基于数
据的完整性，本文选取石油储备(oil)衡量东道国的自然资源储量。本文以中非双边贸易额(trade)衡量
中非双边贸易规模的大小。将中国在非洲是否建立经贸合作区(zone)作为虚拟变量引入:若中国在非
洲建立了经贸合作区，则 zone = 1;否则，zone = 0。经济自由度指数(efreedom)由包含法制、政府权限、监
管自由和开放的市场 4 个不同经济自由领域的 10 个大类指标构成②。以政府治理指标③(Z)衡量东道
国的政治环境。地理因素控制变量(X)包括是否为内陆国家(landlock)、两国首都距离的公里数(dist)
以及官方语言的差异④(language)3 个变量。各变量的数据来源和描述性统计如表 1 所示。
表 1 变量描述性统计
变量 均值 标准差 最小值 最大值 数据来源
中国对非直接投资流量(lnfdif) 6． 01 2． 74 0 13． 08 中国对外直接投资统计公报
中国对非直接投资存量(lnfdis) 8． 01 2． 15 0 13． 08 中国对外直接投资统计公报
非正规经济(informal) 2． 86 0． 89 0． 62 4． 30 世界银行 WDI数据库
中非双边贸易额(lntrade) 10． 61 1． 98 4． 23 15． 61 《中国统计年鉴》
非洲国家人均 GDP(lngdpc) 6． 91 1． 16 4． 68 9． 67 世界银行 WDI数据库
语言(language) 0． 204 0． 10 0 0． 36 CEPII
地理距离(lndist) 9． 25 0． 15 8． 93 9． 45 CEPII
是否内陆国(landlock) 0． 24 0． 43 0 1 CEPII
石油储备(oil) 219． 24 553． 44 － 0． 32 2630． 86 美国能源信息署(EIA)
经济自由度(efreedom) 54． 27 8． 04 21． 4 77 美国传统基金会
中非经贸合作区(zone) 0． 05 0． 23 0 1 中国商务部
表达与问责(VA) － 0． 63 0． 73 － 2． 17 1 世界银行 WGI数据库
监管质量(ＲQ) － 0． 64 0． 62 － 2． 26 0． 98 世界银行 WGI数据库
政府效能(GE) － 0． 67 0． 61 － 1． 77 0． 93 世界银行 WGI数据库
腐败控制(CC) － 0． 57 0． 57 － 1． 51 1． 25 世界银行 WGI数据库
政治稳定与无暴力程度(PV) － 0． 50 0． 90 － 2． 66 1． 19 世界银行 WGI数据库
法治水平(ＲL) － 0． 63 0． 62 － 1． 84 1． 06 世界银行 WGI数据库
2．模型设定与实证分析
基于上述分析，本文建立的基本模型如下:
lnfdifit = α0 + α1 informalit + α2 lngdpcit + β1 lntradeit + β2 zoneit + γoilit + ζ1efreedomit +∑
n
k = 2
ζkZ
n
it +∑
m
k = 1
δkX
m
i + μit
(1)
方程(1)中下标 i代表东道国(i = 1，2，…，45) ，下标 t代表不同的年份。imformalit代表以农业增加
值占 GDP比重衡量的第 i国在第 t年的非正规经济规模;lngdpcit代表第 i 国在第 t 年人均 GDP 的自然
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①
②
③
④
人均 GDP可以更多地衡量一国经济发展水平，从而为后面分国别样本分析做铺垫。
4 个类别及其相应指标分别为:1)法制:财产权和腐败状况;2)政府权限:财政自由和政府开支;3)监管自由:商业自由、劳动力自由和货币自由;4)
开放的市场:贸易自由、投资自由和金融自由。各国经济自由度指数的浮动区间为 0 ～ 100，指数值越大，经济自由度越高。
政府治理指标包括:表达与问责衡量、政治稳定与无暴力程度、政府效能、监管质量、法治水平、腐败控制 6 个指标。
本文借鉴宣烨和周长富(2007)的做法，如果贸易国的官方语言为汉语，则赋值为 1，英语为 0． 5，法语、西班牙语和葡萄牙语为 0． 3，其他为 0。同
时，根据东道国官方语言的重要程度，我们对第一官方语言赋予 60%的权重，第二和第三官方语言各赋予 20%的权重，最终计算得出介于 0 ～ 1 之间的数
值。
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对数;lntradeit代表中国与第 i国双边贸易额的自然对数;zoneit代表第 t年中国在第 i国是否建立经贸合
作区;oilit代表第 i国在第 t年的石油储量;efreedomit代表第 i国在第 t年的经济自由度;Z
m
it代表第 i国在
第 t年的政治制度变量;Xni 代表第 i国的地理变量①;μit为随机扰动项。
表 2 为中国对非直接投资影响因素的计量回归结果。在此，我们以广义最小二乘法(GLS)对模型
(1)进行估计。通过表 2 可以看出，方程通过了显著性检验。基于回归结果，我们得出以下结论:
第一，表 2 的结果显示非正规经济对中国对非直接投资的影响显著为正，意味着非正规经济的存在
促进了中国对非直接投资，支持假设 1。这也说明 Misati(2010)、Misati 和 Nyamongo(2011)以及 Baez
(2014)的研究结论同样适用于中国对非直接投资。过多的监管使正规经济的进入成本很高，从而导致
非正规经济出现(Loayza，1996)。通常情况下，非正规经济为了躲避税收征管，往往处于政府监管之外，
从而降低了企业在当地的运营成本。因此，广泛存在并在非洲经济活动中占有重要地位的非正规经济
促进了中国对该地区的投资。
第二，东道国的石油资源储量是影响中国投资的重要因素，支持假设 2，这和董艳等(2011)以及陈
岩等(2012)的研究结论一致。通过表 2 第(2)～(6)列的结果可以看出，中国倾向于投资具有丰富石油
资源的非洲国家。但在对东道国的经济和政治环境进行控制之后，其显著性下降。这主要是因为制度
是影响基础设施建设领域投资进入的关键因素，当前基础设施建设是中国对非投资的优先领域，引入制
度因素后自然资源因素的影响会显著下降。该结果说明非洲的自然资源只是中国对非投资的影响因素
之一。
第三，非洲市场规模的影响显著为正，这说明非洲市场规模越大，中国的投资越多，这与已有研究结
论相一致。这里我们以人均 GDP 衡量非洲国家的市场规模，通过表 2 可以看出，中国对非直接投资规
模与非洲市场规模的大小正相关。
中非双边贸易在中国对非直接投资中的影响显著为正，证实了 Buckley 等(2007)认为贸易是 FDI
“先锋”的观点。对外贸易和投资是企业国际化的两个重要阶段，企业走出去通常遵循“国际贸易在先，
直接投资在后”的原则，即企业先是向东道国市场出口商品，待市场条件成熟时企业再在东道国市场建
立生产和制造基地。随着中国国内生产成本日益提高，越来越多的企业走出国门到海外进行投资生产
从而利用当地低廉的生产成本和贸易优惠条件。通过表 2 的回归结果可以发现，中国企业在走进非洲
时同样也遵循了上述原则。
通过表 2 第(4)～(6)列的结果可以看出，中非经贸合作区的建立和发展促进了中国对非投资。企
业投资非洲最大的顾虑是当地的安全问题，中非经贸合作区设在远离动乱、社会治安较好的地区，解除
了企业的后顾之忧。同时，合作区内基础设施比较齐全，并提供“一站式服务”，企业不出园区就能办妥
全部手续(黄梅波和唐露萍，2012)。这有利于企业减少经营成本，提高经营效率。自国际金融危机爆
发以来，一方面发达国家的贸易保护主义情绪不断高涨，针对中国的贸易壁垒不断加大;另一方面随着
新兴经济体增长放缓，与中国的贸易摩擦不断加剧。经贸区能将“中国制造”转变为“非洲制造”，使中
国企业享受其他国家给予非洲国家的各种贸易优惠，有效规避这些国家尤其是发达国家针对中国的国
际贸易壁垒。
在不考虑政治制度的影响以及仅控制部分政治制度变量影响的情况下，经济自由度对中国投资的
影响不显著，而在对东道国的政治环境进行控制后，经济自由度对中国投资的影响在 10%的水平上显
著，即东道国的经济自由度越高，中国的投资越多。该结果表明虽然中国对非洲的投资覆盖率较高，但
是非洲各国对中国投资者的吸引力不尽相同，中国企业更愿意投资于经济自由度较高的国家。
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① 地理变量包括地理距离、语言和是否内陆国。其中，地理距离(dist)取自然对数。
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表 2 中国对非直接投资的动因:基于全样本的 GLS回归结果
dependent variable:lnfdif
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
informal
0． 0272＊＊＊
(0． 0095)
0． 02089＊＊
(0． 0097)
0． 0301＊＊＊
(0． 0104)
0． 0231＊＊
(0． 0116)
0． 0237＊＊
(0． 0120)
0． 0233*
(0． 0123)
lntrade
0． 8827＊＊＊
(0． 0609)
0． 8065＊＊＊
(0． 0644)
0． 7484＊＊＊
(0． 0667)
0． 6913＊＊＊
(0． 0750)
0． 7150＊＊＊
(0． 0766)
0． 6991＊＊＊
(0． 0769)
lngdpc
0． 3759＊＊＊
(0． 1365)
0． 2875＊＊
(0． 1399)
0． 3726＊＊
(0． 1684)
0． 4188＊＊
(0． 1868)
0． 4475＊＊
(0． 1916)
0． 4576＊＊
(0． 1948)
language
4． 7805＊＊＊
(1． 0800)
4． 6067＊＊＊
(1． 0372)
4． 6322＊＊＊
(1． 0575)
3． 5521＊＊
(1． 4010)
3． 7946＊＊＊
(1． 4468)
3． 5319＊＊
(1． 5915)
lndist
－ 1． 5310＊＊＊
(0． 5642)
－ 1． 2526＊＊
(0． 5810)
－ 1． 5778＊＊
(0． 6175)
－ 1． 8493＊＊
(0． 9328)
－ 1． 8971＊＊
(0． 9123)
－ 2． 1419＊＊
(1． 0862)
landlock
1． 3006＊＊＊
(0． 2050)
1． 3293＊＊＊
(0． 2028)
1． 1841＊＊＊
(0． 2097)
0． 9462＊＊＊
(0． 2278)
0． 9008＊＊＊
(0． 2344)
0． 9037＊＊＊
(0． 2413)
oil
0． 0006＊＊＊
(0． 0001)
0． 0006＊＊＊
(0． 0001)
0． 0007＊＊
(0． 0003)
0． 0007＊＊
(0． 0003)
0． 0007＊＊
(0． 0003)
efreedom
0． 0168
(0． 0150)
0． 0583
(0． 0330)
0． 0548
(0． 0335)
0． 0595*
(0． 0339)
zone
1． 4824＊＊＊
(0． 3096)
1． 5104＊＊＊
(0． 3217)
1． 5373＊＊＊
(0． 3334)
VA
0． 8794＊＊＊
(0． 3123)
0． 9576＊＊＊
(0． 3124)
1． 0105＊＊＊
(0． 3438)
ＲQ
－ 1． 0634*
(0． 5661)
－ 1． 0861*
(0． 5794)
－ 1． 0313*
(0． 6064)
GE
－ 1． 1920＊＊＊
(0． 4637)
－ 1． 3991＊＊＊
(0． 4669)
－ 1． 2591＊＊
(0． 5097)
CC
0． 6621*
(0． 3848)
0． 9867＊＊
(0． 4180)
0． 9738＊＊
(0． 4533)
PV
－ 0． 1546
(0． 1986)
－ 0． 0722
(0． 2297)
ＲL
－ 0． 3757
(0． 5971)
Wald 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000
观测值 350 345 315 305 296 296
注:＊＊＊、＊＊和 * 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平;括号中报告的是标准差;Wald值为系数联合检验得到的统计值。
就非洲政治环境而言，表达与问责和政府腐败控制能力对中国投资的影响显著为正，而政治稳定与
无暴力程度和法治水平的影响则不显著，令人意外的是政府效能和监管质量的影响显著为负。首先，非
洲表达与问责程度以及政府的腐败控制能力越高，外资进入的成本就越低，这种正向的促进作用也在实
证过程中得到证实。其次，中国企业对非洲的投资并未受东道国的政治稳定与无暴力程度和法治水平
的影响。我们认为产生这一结果的主要原因在于，在中国对非洲的资源类投资中以大型国有企业占主
导，其背后往往有政府作支撑，所以中国对非洲的投资具有很强的风险偏好性(沈军和包小玲，2013) ，
非洲政治稳定与无暴力程度和法治水平并不会对中国在非洲的投资造成显著影响。最后，非洲政府效
·77·

资源掠夺还是多因素驱动?
《世界经济研究》2017 年第 1 期
能和监管质量对中国投资产生负向作用偏离预期。但深入研究世界银行关于两个指标的构成，笔者却
认为实证结果比较合理。根据世界银行政府治理指标的具体构成来看①，政府效能包含了大量的基础
设施建设指标(水、电、交通基础设施等近 20 项) ，再次证明中国企业的投资往往向基础设施薄弱的地
方流动。一方面，一直以来风险较高、信息缺乏、西方国家不愿涉足的基础设施是中国对非援助的重点
领域，据《中国的对外援助(2014)》白皮书显示，2010 ～ 2012 年中国在非洲援建了 86 个经济基础设施项
目，占同期中国对外援建经济基础设施项目总数的一半以上;另一方面，以中国对外投资为主的基础设
施互联互通是“一带一路”的优先领域，非洲是“一带一路”的重要延伸，中非合作框架下的基建合作成
为近期中非经贸合作的重点领域。而监管质量则包含了大量的市场垄断指标(不公平竞争、贸易壁垒、
从业门槛等近 20 项) ，从这个指标我们实际看到的是中国企业往往喜欢进入较易进行垄断、竞争者进入
成本较高的国家，进入这类国家的市场往往可以使中国企业得到相应的垄断利润。笔者认为这一发现
有待后续研究的进一步证实，但从中非整体投资数据来看是非常有可能的。
中国与东道国的地理距离对中国投资的影响显著为负，这与董艳等(2011)的研究结论一致。对外
直接投资与国际生产过程通常伴随着中间产品以及最终产品的移动，两国之间的地理距离越远，运输成
本越大，获取信息的成本也就越高，投资回报就越低。
语言差异往往是对外直接投资的无形壁垒之一，表 2 的回归结果也证实了这一点。中国更倾向于
投资与其官方语言接近程度高的非洲国家。因为语言接近程度越高，说明企业搜集信息、调查熟悉当地
市场所需要花费的成本越低。
是否为内陆国(landlock)在 1%的水平上显著，说明中国倾向于对非洲内陆国家进行投资，这与我
们的预期不符。究其原因，一是“从全球范围看，非洲基础设施无疑是最差的”②，并且与沿海国家相比，
非洲内陆国家的发展更需要基础设施的支持，而基础设施作为中国对非援助的重点领域，意味着中国对
非洲内陆国家的基础设施援助力度更大。由于双边援助对双边 FDI 具有促进作用(胡兵等，2015;甘小
军和韩天慧，2013) ，中国的投资倾向于流入非洲内陆国家。二是投资者涉足较少的非洲内陆国家有许
多尚未开发的资源。在上述两方面因素的推动下，中国倾向于对非洲内陆国家进行投资。
通过上述分析我们可以得出，东道国自然资源是中国对非直接投资的影响因素，但不是唯一的驱动
因素。中国对非直接投资是非正规经济、资源以及市场(包括市场规模、双边贸易、中非经贸合作区、经
济制度和政治制度、地理距离、语言以及是否内陆国)等多种因素综合驱动的结果，其中市场因素的影响
更加明显。陈岩等(2012)通过整合资源与制度视角也得出了相类似的结论。自 20 世纪 90 年代以来，
随着经济全球化的发展，跨国公司对外直接投资已经不仅局限于单纯的市场、资源等动机，而是将各种
动机结合起来，尤其是 2008 年国际金融危机爆发后，复合型直接投资的动机在中国对外直接投资中的
表现越来越明显(赵蓓文，2015)。
四、中国对非直接投资的动因:基于国别差异的检验
为检验上述实证结果是否随着参数设定的改变而发生变化，我们将方程(1)中中国对非直接投资
流量替换为存量。同时，非洲大陆内部经济发展具有较大的不平衡性。根据世界银行《2014 年世界发
展报告》的分类标准③，我们将样本国家区分为中高收入国家(Group 1)、中低收入国家(Group 2)和低收
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①
②
③
http:/ / info． worldbank． org /governance /wgi / index． aspx#doc．
美媒．欧美力图止住基建下滑趋势，中国投资凸显“智慧”．环球网，http:/ /oversea． huanqiu． com /article /2014-12 /5238513． html，2014-12-15．
根据世界银行《2014 年世界发展报告》的分类标准:2012 年人均 GNI低于或等于 1035 美元为低收入国家;高于 1035 美元但低于 12 616 美元为中
等收入国家，其中又以 4086 美元为界划分为中低收入国家和中高收入国家;高于或等于 12 616 美元为高收入国家。
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入国家(Group 3)①，并分别研究中国对非洲不同经济发展水平国家投资的驱动因素。在此，我们仍然使
用 GLS估计方法对模型进行估计，回归结果如表 3 所示。通过表 3 可以进一步得出以下结论。
表 3 中国对非直接投资的动因:基于国别差异的 GLS回归结果
dependent variable:lnfdis
Group 1 Group 2 Group 3
informal 0． 1156＊＊ (0． 0550) 0． 0303＊＊ (0． 0129) 0． 0053 (0． 0076)
lntrade 0． 9437＊＊＊ (0． 0906) 0． 8512＊＊＊ (0． 1184) 0． 9307＊＊＊ (0． 0663)
lngdpc 2． 9264＊＊＊ (0． 2980) 0． 5619* (0． 3108) 1． 1003＊＊＊ (0． 2109)
lndist － 2． 5797* (1． 3955) 2． 4285＊＊＊ (0． 7518) － 0． 4077 (0． 6999)
language 5． 7030＊＊ (2． 4976) 0． 1892 (1． 1781) － 1． 3352 (1． 0411)
landlock 0． 8264 (0． 5064) 3． 0277＊＊＊ (0． 2479) 0． 4697＊＊＊ (0． 1631)
oil 0． 0011＊＊＊ (0． 0003) 0． 0020＊＊＊ (0． 0005) － 0． 0081＊＊ (0． 0035)
VA 0． 2723 (0． 4543) 0． 3530 (0． 3610) － 0． 1378 (0． 1890)
ＲQ 1． 0798＊＊＊ (0． 4215) 2． 0602＊＊＊ (0． 4625) － 0． 5530＊＊ (0． 2395)
GE － 0． 8643 (0． 5891) － 1． 5319＊＊＊ (0． 4158) 0． 4374 (0． 3638)
CC 0． 8738 (0． 5891) － 0． 9954＊＊ (0． 5085) 0． 2842 (0． 2484)
Wald 0． 0000 0． 0000 0． 0000
观测值 96 97 197
注:＊＊＊、＊＊和 * 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著;括号中报告的是标准差;Wald值为系数联合检验得到的统计值。
第一，不论是低收入国家还是中等收入(包括中高收入和中低收入)国家，东道国市场规模和中非
双边贸易都是影响中国对非直接投资的重要因素，且其影响显著为正，这与上述整体分析结论基本一
致，结果稳健，与余官胜和李会粉(2013)的研究结论一致。这也在一定程度上说明了中国对非洲的投
资具有市场寻求的性质。
第二，通过表 3 的回归结果可以发现，中国对非直接投资的大部分影响因素因国家经济发展水平差
异而与整体分析结论不一致，表现出巨大的国别差异性。
首先，在中高收入国家和中低收入国家，非正规经济的影响显著为正，这与上述整体分析结论一致。
但是在低收入国家，非正规经济的影响并不显著。我们认为造成这一差异的主要原因在于中高收入和
中低收入国家的经济发展水平高于低收入国家，这意味着中等收入国家非正规经济的部门生产率高于
低收入国家非正规经济的部门生产率，并且中等收入国家较为完善的市场体系使得企业之间的竞争更
为激烈。在上述因素的推动下，非正规经济对中国在中等收入国家的投资具有促进作用，而对中国在低
收入国家投资的影响不显著。
其次，东道国石油储备是中国对非洲中高收入和中低收入国家投资的显著推动因素，但却阻碍了中
国在非洲低收入国家的投资。这可能是因为非洲经济发展水平较高的国家往往也是自然资源较为丰富
的国家，所以东道国的石油储备促进了中国对非洲中等收入国家的投资;但对低收入国家来讲，中国的
投资更多带有援助性质，自然资源匮乏的贫困国家反而成为重点援助对象。这也在一定程度上说明获
取资源只是中国对非洲投资的动因之一，但并不是最主要的动因。
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① 中高收入国家(Group 1) :安哥拉、博茨瓦纳、阿尔及利亚、加蓬、利比亚、毛里求斯、纳米比亚、塞舌尔、突尼斯、南非;中低收入国家(Group 2) :科特
迪瓦、喀麦隆、刚果(布)、佛得角、吉布提、埃及、加纳、摩洛哥、毛里塔尼亚、尼日利亚、苏丹、塞内加尔、赞比亚;低收入国家(Group3) :布隆迪、贝宁、科摩罗、
厄立特里亚、埃塞俄比亚、几内亚、冈比亚、肯尼亚、利比里亚、马达加斯加、马里、莫桑比克、马拉维、尼日尔、卢旺达、塞拉利昂、乍得、多哥、坦桑尼亚、乌干
达、刚果(金)、津巴布韦。
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通过上述分析，我们发现非洲自然资源在中国对非直接投资中总体上具有显著的促进作用，说明自
然资源是影响中国对非直接投资的重要因素。但是在对东道国按照经济发展水平进行分组后，可以看
出自然资源也会阻碍中国的投资流入非洲，这与“资源掠夺论”隐含的效应相反，从而有力地驳斥了西
方关于中国掠夺非洲资源的说法。
第三，在对样本国家按照经济发展水平进行分组后，可以发现中低收入国家更多地受东道国政治环
境①的影响。其中，在中高收入和中低收入国家组，政府监管质量对中国投资的影响显著为正，而对低
收入国家影响显著为负，且显著性水平低于前两组国家。这主要是因为在经济发展水平较高的国家，市
场监管体系较为完善，企业进入并进行垄断的成本较高。政府效能和腐败控制能力对低收入和中高收
入国家的影响不显著，而政府效能在中低收入国家组显著为负，这可能是因为:与中高收入国家相比，中
低收入国家的基础设施建设较为薄弱，而与低收入国家相比，其承接外国基础设施投资进入的能力较
高;中低收入国家政府腐败控制能力的影响显著为负，与整体分析结论相反，这说明东道国政府寻租动
机越大，中国的投资越多。这可以解释为中国对中低收入国家的投资处于谋取进入速度阶段，相对而
言，“帮助之手”的作用可能更大。一方面，在制度质量低下的东道国，腐败可以减少跨国企业的时间等
待成本，使其更快地获得投资设厂的法律许可以及公共基础项目(Egger和Winner，2005) ;另一方面，由
于中国对外直接投资起步较晚，制度质量较高的国家可能已被欧美国家占据，限制了中国企业的投资空
间(蒋冠宏和蒋殿春，2012)。
第四，在不同经济发展水平的国家之间，地理距离的影响差异显著。其中，地理距离对中国在非洲
中高收入国家投资的影响显著为负，而对中低收入国家的影响显著为正，对低收入国家的影响不显著。
我们认为造成这一差异的主要原因可以用 Lim(2001)的研究结论进行解释。根据国内产业梯度转移的
需要，中国对非洲中高收入国家的投资更多地是垂直型 FDI，而对中低收入国家的投资则主要是水平型
FDI。其中垂直型 FDI主要是为了利用东道国廉价的生产要素，在东道国经营的企业只是母国生产价值
链的一部分，母国与东道国之间的地理距离越远，意味着运输成本越高，从而到东道国经营的成本也就
越高;而水平型 FDI则主要是为了获得东道国商品市场，在东道国经营的企业并不是母国生产价值链的
一部分，而是从事产品的生产和销售等全部经营活动，其主要目的是为了规避贸易壁垒，或者减少运输
成本。因此，地理距离暗含的运输成本越高，贸易成本就越高，投资的可能性也就越大。另外，中国对非
洲低收入国家的投资往往带有援助的性质，所以地理距离并不会对从中国流向该地区的投资产生显著
影响。
第五，中国与东道国的语言差异对中高收入国家的影响显著为正，对中低收入和低收入国家的影响
不显著。这主要是因为与中低收入和低收入国家相比，中高收入国家的投资管理体系较为完善，在语言
差异较小的情况下，中国企业对非洲当地投资环境的调查成本则相对较小。而对经济发展水平较低的
国家来讲，语言差异还没有成为中国投资进入的影响因素。
第六，中国对非洲中高收入国家的投资不受该国地理位置的影响，而对中低收入和低收入国家的投
资则倾向于内陆国家。究其原因，样本中大部分中高收入国家为沿海国家，地理位置相对一致，所以不
受各国地理位置的影响。而对经济发展水平较低的中低收入和低收入国家而言，内陆国家的发展更需
要基础设施的支撑，这些国家也是近年来中国对非洲基础设施投资的重点区域，所以导致了中国对非洲
中低和低收入国家的投资倾向于内陆国家。
综上所述，东道国市场规模、中国对非贸易、中国对非直接投资不受东道国经济发展水平差异的影
响;而其他大部分因素的影响与整体分析结论存在一定的偏差，并表现出巨大的国别差异。
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① PV和 ＲL在整体回归结果中并不显著，同时考虑到多重共线性问题，在此回归时将二者剔除。
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五、主要结论与政策启示
本文在非正规经济视角下综合探讨了中国对非直接投资的市场和资源驱动因素，其中市场因素具
体包括东道国市场规模、双边贸易、中非经贸合作区、经济和政治制度、地理距离、语言以及是否内陆国，
在此基础上，根据经济发展水平将样本国家区分为低收入国家、中低收入国家和中高收入国家，分别考
察上述因素影响的变化。研究结果表明，中国投资非洲并不单纯受资源因素的驱动，而是非正规经济、
资源以及市场(包括东道国市场规模、双边贸易、中非经贸合作区、经济和政治制度、地理距离、语言以及
是否内陆国)等多种因素综合驱动的结果，其中市场因素的影响更加明显。并且各因素对中国在非洲不
同经济发展水平国家投资的影响也不尽相同，尤其是在低收入国家，资源丰富反而阻碍了中国投资的进
入，这有力地反驳了西方国家将中国在非洲的投资视为“资源掠夺”行为的不实之词。
当前中国经济发展进入新常态，“一带一路”战略是新常态下中国对外开放的新举措。对外投资作
为对外开放的重要载体将开启全新格局。其中，中国对非直接投资是“21 世纪海上丝绸之路”建设的核
心内容之一。传统意义上投资、贸易、工程承包和援助是驱动中非经济关系发展的“四驾马车”，其中贸
易和工程承包是中非经济关系发展的主要驱动力，但未来中国对非洲投资将成为中非经济关系以及中
非关系发展的主要动力。为实现中国对非直接投资的可持续发展，提高中国对非直接投资效率，基于上
述研究结论，本文提出以下政策建议:
第一，中国政府应借助与非洲的各种合作机制，帮助非洲东道国在经济政策制定中更好地协调非正
规经济和正规经济的关系。例如，作为中国和非洲国家在南南合作范畴内的集体对话机制，中非合作论
坛可以成为中国帮助并促进非洲国家将非正规经济发展提上议事日程的重要平台，即在纵向上全面协
调正规经济和非正规经济的发展措施，在横向上加强各政策领域的行动。
第二，帮助非洲国家提升经济发展水平。非洲大陆的贫困落后造成了当地的基础设施建设不完善，
而不完善的基础设施建设又限制了当地的经济发展。近年来，基础设施建设已成为全球关注的话题，非
洲国家也意识到基础设施建设对经济发展的重要性，正加强基础设施建设投资规划。因此，为支持非洲
国家加快经济发展，摆脱贫困，实现“非洲 2063 年愿景”，中国要继续充分利用自身在基础设施建设能
力和建筑材料供给上的比较优势，与非洲各国加强基础设施建设领域的合作。例如，中国政府可以与非
盟签署的“三网一化”①建设谅解备忘录为基础，推动在非洲经济发展中起关键作用的交通和基础设施
的健全和完善。
第三，进一步拓宽中非贸易合作领域。总体来讲，中国对非投资仍然处于起步阶段，对非投资的地
区和行业非常有限，为促进中国对非投资的发展需要充分利用好贸易这一“排头兵”。当前，除能源和
矿产领域的合作之外，中国还要继续努力拓展对非洲基础设施、农业和金融等领域的贸易与合作(刘爱
兰等，2016) ，为中国企业在非洲的投资积累经验。另外，经贸合作区是国家鼓励和支持有实力的企业实
施“走出去”战略的重要举措，推动了中国对外投资。未来中国政府要在非洲继续跟进建设境外经贸合
作区，在保证我国战略利益的基础上，以利益多元化和国际化的实际行动消除西方国家对中国投资非洲
的质疑(张菲，2013)。
第四，中国政府和企业要充分认识并控制对非投资过程中的制度风险。一方面，中国的投资与东道
国经济自由度正相关，但是显著程度较弱。因此，中国政府要充分利用与非洲的各种政府关系和合作机
制，督促非洲国家提高经济和贸易自由度;中国企业在对非洲投资过程中要加强关注东道国的经济风
险，增强经济风险防范意识和管理，降低不必要的投资成本，减少投资损失。另一方面，中国对非直接投
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资具有一定的制度风险规避性，但同时也表现出对东道国制度的特殊偏好性，并且该特殊偏好性存在国
别差异。这一现象与非洲东道国特殊、复杂的投资环境相关，但可能更多地源于中国走进非洲企业的特
殊身份———国有企业，这也是西方国家质疑中国在非洲的直接投资，诟病中国对非投资为“新殖民主
义”的重要原因。因此，中国政府要积极引导中国企业的海外投资行为，加强对走进非洲企业的制度监
督，鼓励企业秉承市场竞争原则，依靠自身的比较优势进行投资;同时，中国政府要加强对民营企业对非
投资的政策和融资支持，鼓励更多民营企业走向非洲;走进非洲的企业则要充分考虑东道国的制度风
险，提高风险防范意识。
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The Equilibrium Adjustment and Spillover Effects of ＲMB Exchange Ｒate Markets under the Context of US Monetary
Policy Normalization
Sun Xinxin Lu Xinsheng(41)
This paper adopts the bivariate VECM-GJＲ-MVGAＲCH(1，1)-BEKK extension model to analyze the long-term equilibrium
adjustments，spillover effects and asymmetric effects between onshore ＲMB spot rates and forward rates，and between onshore
ＲMB forward and offshore ＲMB forward rates． The empirical results show that: (1)Onshore spot rates lead the forward rates and
the forward rates adjust to maintain the equilibrium between onshore spot and forward rates． Positive US monetary policy shocks
depreciate the rates and decrease the volatility of spot rates; (2)Onshore forward rates lead the offshore forward rates and positive
US monetary policy shocks depreciate both rates; (3)Strong volatility clustering exists in ＲMB exchange rate markets with on-
shore spot market having strong volatility spillover effects and asymmetric effects on forward market，while offshore forward market
having strong volatility spillover effects and asymmetric effects on onshore forward markets． US monetary policy shocks have sig-
nificant impacts on volatility and the volatility spillover effects between onshore and offshore forward markets． Thus，investors and
policymakers need to take into account the long-term equilibrium adjustments，spillover effects and asymmetric effects between dif-
ferent ＲMB exchange rates，and account for the impact of US monetary policy shocks on ＲMB exchange rate level and volatility．
Cross-Border Merger ＆ Acquisitions and the Development of Productivity:Evidence from Chinese Industry Panel Data
Jiang Guanhong(60)
Cross-border M＆A of Chinese companies is helpful for the development of productivity in Chinese industry． This paper mer-
ges BVD data with 37 industries of China in 2001 ～ 2012． Then it investigates the relationship between development of industries
and the cross-border M＆A． After that we find several results． Firstly，Cross-border M＆A is helpful to the development of produc-
positive． But in other low and middle income countries，there are no empirical effects． There are also different effects when the
M＆A occurres in Hong Kong and tax heaven． For example，if the M＆A is in Hong Kong，Macao and no tax harbor，there are no
empirical effects． At last we use the average output as the substitute variable． Then we find that all results are robust．
Ｒesource Plunder or Multi-factor Driven?A Study of the Motivation of Chinese Outward Investment to Africa with In-
formal Economy
Liu Ailan Wang Zhixuan Huang Meibo(70)
Under the "New Normal" development of China's economy，enhancing Sino-Africa trade and economic cooperation is the im-
portant content of Maritime Silk Ｒoute in the 21st Century． Chinese direct investment is one of the cores in the economic and trade
cooperation between China and Africa． However，China's outward investment to Africa has been regarded as resource plunder or
new colonialism by some of the West． So，what are the motivations of Chinese outward investment to Africa?Based on the data of
45 African countries from 2003 to 2012，we establish a panel data model and comprehensively explain the motivations of Chinese
outward investment to Africa． The results show that natural resource is not the only factor motivating Chinese investment to Africa．
It is driven by various factors． Through further analysis，we find that the influence of each factor is different，resulting from the e-
conomic development difference of the host countries，which effectively refutes the misstatement " resource plunder" ．
Study on the EPA's Economic Effects between Canada and Japan:Based on CGE Model
Chen Jiyong Ji Fei(85)
Based on the statistical analysis of bilateral trade between Canada and Japan，adding their trade characteristics，this paper
divides two countries' industries into four categories:competitive industries in Canada，competitive industries in Japan，competi-
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tivity.Secondly,there are different effects on different countries (regions).If the M&A occurres in high income countries,the effects are
